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ASI AMANECEN
LOS MERCADOS

Tasas altas por mas tiempo: incertidumbre
inflacionaria

Viernes, 22 mayo 2026

Resumen
|

e Mercado accionario global al alza, tras una temporada de resultados positiva, con un
crecimiento anual de utilidad neta del S&P 500 del 28%.

e Mientras el ddlar global se mantiene firme, el USD/COP intentard estabilizarse
testeando el soporte de los $3,680 en medio de un tira y afloja entre la fortaleza
externa del ddlar.

e En EE.UU,, los rendimientos operan a la baja tras registrar maximos de varios meses.

Narrativa de los mercados
|

En EE.UU., la incertidumbre inflacionaria y las sefiales de la Fed (que sugieren
incrementos de tasas de interés si la inflaciéon supera el 2%) han elevado la
probabilidad de un aumento de tasas en diciembre a un rango entre el 40% y mas del
50%. En el &mbito geopolitico, persisten tensiones energéticas derivadas de las
negociaciones de paz entre EE. UU. e Irdn por desacuerdos sobre las reservas de
uranio de Teheran y peajes en el estrecho de Ormuz. La Eurozona registra una
inflacion del 3%, con proyecciones del 4% segun el PMI de S&P Global, que ademas
reflejé6 una contraccion econdémica inesperada en mayo. El BCE sopesa un alza de
tasas en junio, a pesar de que el crecimiento salarial negociado en el 172026 se
ralentizé al 2.5% y el PIB crecié un 0.3%. En Alemania, la confianza empresarial (Ifo)
subi6 a 84.9 puntos en mayo y el consumo (GfK) de junio mejoré a -29.8, mjentras el
clima manufacturero francés ascendié a 102 puntos. En el Reino Unido, el Indice de
Confianza del Consumidor GfK subié ligeramente a -23 en mayo, pero las ventas
minoristas de abril se desplomaron un 1.3% intermensual debido a una caida del
10.2% en combustibles y del 1.0% en tiendas no alimentarias. Fiscalmente, el
endeudamiento neto de abril de 2026 se disparé a $24,300 millones de libras,
elevando la deuda neta al 94.2% del PIB ante un incremento del gasto de $7,600
millones de libras. Esto, junto a un PMI de mayo que confirma la contracciéon del
sector privado, redujo las apuestas de subidas de tipos por el BoE.

En China, las autoridades financieras han incrementado la supervisién regulatoria al
solicitar informacion adicional a firmas y fondos cotizados sobre sus estrategias,
buscando contener la especulacién excesiva. En Japén, la inflacién anual bajé al 1.4%
en abril de 2026 y la subxacente se moderd al 1.4%, situdndose por tercer mes por
debajo de la meta del 2% del BoJ debido a subsidios energéticos. El conflicto en
Oriente Medio provocé un desplome superior al 90% en las exportaciones
automotrices hacia esa regién en abril, forzando recortes de produccion
generalizados. El Banco de México tras recortar su tasa de interés de referencia en 25
pbs hasta el 6.50%, sefiald el fin de su ciclo de flexibilizacién monetaria debido a una
profunda debilidad econémica y a choques inflacionarios persistentes. Las minutas
institucionales revelaron un estancamiento del PIB del 0.77% durante el 1T2026. A
pesar de que la autoridad mantiene una expectativa de crecimiento econémico del
1.6% para 2026, persisten debates internos donde miembros disidentes sugieren
mantener posturas mas restrictivas para asegurar la convergencia de la inflacién hacia
la meta oficial del 3.0%.

En el 172026, el PIB de Colombia crecié 2.2% impulsado por el gasto publico
(+5.7%), el cual representd el 15.9% del PIB superando a la inversidon (15.7%),
mientras la inversion bruta se contrajo -3%. Sectorialmente, la inflacién anual en salud
alcanza el 8.10% en abril. En materia energética, se advierte sobre un déficit de
energia en firme que podria generar pérdidas de hasta 1.7 puntos del PIB,
requiriendo inversiones privadas de entre COP$10 y COP$13 billones. Politicamente,
las encuestas presidenciales para 2026 muestran escenarios divididos entre Ivan
Cepeda (44.6% o 37.1%), Abelardo de la Espriella y Paloma Valencia.
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Movimientos diarios tesoros
EE.UU

Cambio (pbs)

Plazo Ultimo

(anos)
2 4.08 -0.69
5 4.23 -1.54
7 4.39 -1.70
10 4.55 -1.88
30 5.08 -1.40

Fuente: Bloomberg

Variaciones diarias (%)

I
stados Unidos

&P 500 +0.16%
Dow Jones +0.32%
Nasdaq +0.17%
toxx +0. o
DAX +0.60%
FTSE +0.09%
-U. (o]

Nikkei +1.52%
ASX -0.21%

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

—
Commodity Ult. precio Var (%)
Gas N 3.13 3.64%
Brent 104.74 2.11%

WTI 97.79 1.49%
Cobre 6.34 1.31%
Maiz 464.25 0.43%
Plata 76.25 -0.22%
Café 272.45 -0.35%

Oro 4523.60 -0.36%

Fuente: Investing

Materias primas
_—

Los precios del petréleo iniciaron la jornada con un avance. El repunte intradia
respondié a la orden del Lider Supremo de Irdn de retener las reservas de uranio
enriquecido y a la proEpuesta conjunta con Oman para estructurar un sistema de peaje

ermanente en el Estrecho de Ormuz; ambas iniciativas fueron rechazadas de
inmediato por el presidente Donald Trump, quien exigié el libre transito y sin cargos
fiscales. Por su parte, el oro se estabilizé sobre los USD$4,523/onza.

Calendario econémico del dia

—
. . . Esperado  Esperado Tendencia
Hora Pais Evento Periodo Unidad Previo Observado )
Consenso Accivalores  observada/esperada

01:00 PIB SA ITF  Var. Trimestral (%) 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% =
01:00 ALE GfK confianza del consumidor Jun Indicador -33.1 -29.8 -34 -337 it
01:00 ALE PIB WDA ITF Var. Anual (%) 0.30% 0.40% 0.30% 0.30% T
01:00 UK Ventas al por menor Abr Var. Mensual (%) 0.60% -1.30% -0.60% -0.40% {
01:00 UK Ventas al por menor Abr Var. Anual (%) 140% 0.00% 1.30% 130% 1
01:00 UK Ventas al por menor sin carb autos Abr Var. Mensual (%) 0.10% -0.40% -0.30% -0.20% !
01:00 UK Ventas al por menor sin carb autos Abr Var. Anual (%) 150% 1.10% 1.70% 1.70% !
01:45  FRA Confianza de fabricacion May Indicador 100 102 99 99 i
03:00 ALE Expectativas IFO May Indicador 835 83.8 83.5 834 1
03:00 ALE Evaluacion actual IFO May Indicador 854 86.1 85.1 85 1
07:00 MEX PIB NSA ITF Var. Anual (%) 0.10% 0.20% 0.10% 0.10% T
07:00 MEX Actividad econémica IGAE Mar Var. Anual (%) -0.40% 1.40% - 0.57% i
07:00 MEX PIB SA ITF  Var. Trimestral (%) -0.80% -0.60% - -0.80% i

Informacion relevante de mercados

|
Prondésticos
Cierre  Var diaria Rango dltimos 12 meses PM20D PM50D PM200D o
oy
Divisas % Min Actual Max
Délar 99.19 0.01% 02 o 99.19 10965 9858 9898 9854 989 - 995
. - ‘ 3,660 - 3,720
USDCOP 3,684 -0.88% % 3,684 44869 3700 3,671 3796
- (3,640 - 3,740)
4,107 4,291 4,796
EURCOP 4,291 -097% @ . ® 4261 4227 4391 4,240 - 4280
Deuda Publica
2027 1410 120 PRAT 1410 M35 13762 13708 11320  13.90 - 1420
Sep 2030 14.78 2110 @977 W78 g 14514 14284 13897 1470 - 1510
2036 13.89 -1160 @l 13887 o 4299 14326 13718 12457  13.80 - 1410
2040 1411 -440 L7096 141 M58 13390 13140 12316 13.90 - 1425
2050 1347 -1340  gL401 344 1392 13370  13.230 12627  13.30 - 13.60
Renta Variable %
COLCAP 2,101 0.55% 01609 LEDY 252 2159 2215 2,004 2,095 - 2125
585 2515 2,800
Ecopetrol 2,575 118% ¢t 25 ® 2500 2550 2087 2,530 - 2,650
. . 42,2200 60,940 77,800 . . e I
Pi-Cibest 60,940 0.36% . 61,652 63,856 59,931 60,750 - 61,100

Fuente: Bloomberg - Prondsticos de Investigaciones Econémicas Accivalores

Peso colombiano
|

El indice del délar (DXY) arranca la jornada sosteniéndose con firmeza en la zona de los
99.30 puntos, rondando sus maximos de seis semanas. Esta resiliencia del billete verde
a nivel global sigue anclada en la incertidumbre geopolitica en Medio Oriente y en
unas actas de la Fed que mantienen viva la amenaza de tasas altas para combatir la
inflacion persistente. Este entorno externo de cautela y fortaleza del délar anticipa una
sesion defensiva y de sesgo mixto para las monedas latinoamericanas, un escenario de
vulnerabilidad que ya comenzé a reflejarse en algunos de los pares.

Sin embargo, para el caso del USD/COP, el panorama plantea un fascinante choque de
fuerzas técnicas y de flujos. Ayer, el peso colombiano demostré una capacidad de
desacople impresionante: aprovechando la compresién temporal en los rendimientos
de los bonos del Tesoro, la paridad desaté una agresiva toma de utilidades que hundié
el cruce $33.11 hasta un cierre sélido de $3,684. La contundencia de la oferta
—movilizando US$1,410 millones y aplastando el precio hacia minimos de $3,681.55—
|o%ré opacar por completo la prima de riesgo electoral local y la caida en los swaps
IBR. Para la sesion de hoy, esperamos que la fortaleza global del DXY intente frenar
este impetu apreciativo del peso, llevando al USD/COP a una fase de consolidacién. El
mercado pondré a prueba la zona de los $3,680 como un soporte técnico clave; si bien
el flujo vendedor ha demostrado ser masivo, la cautela global y el ruido politico latente
sugieren que el cruce tenderd a estabilizarse, respetando sus recientes minimos antes
de definir su préximo sesgo direccional. Por lo tanto, anticipamos un rango de
negociacion acotado entre COP$3,660 y COP$3,720, con posibles extensiones hacia
COP$3,640 y COP$3,740 por dolar.
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Renta fija

En EE.UU., los rendimientos operan a la baja tras registrar maximos de varios meses: el nodo de 2 afios subi6 a 4.08%
(con un diferencial de curva de 49.3 pb respecto al de 10 afios), el de 10 afios se estabilizd en 4.55% (tras tocar un pico
de 4.687% y bajar 0.8 pb el jueves) y el de 30 afios retrocedié a 5.096% (luego de rozar el 5.197%). En Europa, el
optimismo sobre dicho acuerdo y la tregua energética aliviaron los costos de endeudamiento: el bund aleman cay6 al
3.05% (tras un récord de 15 afios en 3.2%) apoyado en un PIB del 0.3% en el 172026, mientras que los rendimientos
de Francia, ltalia y Espafia retrocedieron diariamente a 3.68% (-0.06 pp), 3.79% (-0.07 pp) y 3.48% (-0.04 pp),
respectivamente; en contraste, el %ilt del Reino Unido cayd hacia el 4.9% registrando su mayor descenso semanal ante
la contraccion del PMIy un déficit fiscal que se elevé a £24.3 mil millones en abril.

En China se estabilizé en 1.75% luego de que el PBoC mantuviera por duodécimo mes las tasas LPRa 1 afioen 3%y a
5 afios en 3.5% ante una desaceleracién en la producciéon industrial y ventas minoristas; el de Japén promedid 2.7g°o
(su maximo en 30 afios) debido a que la inflacién subyacente de abril se desacelerd al 1.4%. En América Latina, las
presiones inflacionarias y politicas elevaron los rendimientos en México a 9.35% (+0.02 pp respecto al dia previo, +0.44
mensual, -0.05 anual), Chile a 5.61% (+0.03 pg diario, +0.25 mensual, -0.12 anual) y Brasil al 14.5% (méaximo anual por
riesgos fiscales asociados al candidato Flavio Bolsonaro y al fraude del Banco Master).

En Colombia, el mercado local de deuda publica consolidé una nueva jornada de valorizaciones, evidenciando un
sostenido apetito comprador que comprimié los rendimientos en la mayor3parte de la curva de TES, destacandose los
fuertes descensos en los tramos medio y largo: los papeles a 2032 y 2033 retrocedieron 14 y 11 pbs (cerrando en
14.73% y 14.69%, respectivamente), mientras que el nodo largo a 205y0 cay6 13 basicos hasta el 13.46%. Este rally de
la curva local se encuentra fundamentado en la gestiéon de pasivos por éaarte del MinHacienda, que ha logrado
despejar el panorama de oferta al confirmar que ya alcanzé un comodo 40.8% de cumplimiento en su meta anual de
subastas (con $24.46 billones adjudicados frente al objetivo de $60 billones para 2026).

A este positivo avance del financiamiento interno se suma un hito estructural extraordinario en el frente externo: el
Gobierno acaba de materializar una masiva limpieza de balance al redimir anticipadamente US$9,991 millones en
bonos globales (yankees), reduciendo de golpe el saldo circulante en délares a US$32,189 millones. Esta colosal
reduccién —liderada por la extincion de U%$1p,796 millones en la referencia a 2045— es el fruto combinado de las
recientes recompras de deuda y la acelerada cancelacién del Total Return Swap (TRS) atado al franco suizo (del cual ya
se ha saldado el 76%), un movimiento estratégico que libera pesadas garantias del colateral, mitiga el riesgo de
refinanciamiento y envia una sefal innegable de fortaleza de caja que el mercado estd premiando directamente a
través de la compresién de tasas.

Renta Variable

—

Mercado accionario global al alza, impulsado por valorizaciones en acciones de servicios publicos, consumo
discrecional y materiales. El mercado de renta variable estadounidense mantiene su tendencia al alza, impulsado por
un solido entorno corporativo y el optimismo por la IA que sigue dominando el sentimiento de los inversores. Como
reflejo de esta fortaleza, ayer el Dow Jones logré cerrar marcando nuevos maximos histéricos, mientras que tanto el
S&P 500 como el Nasdaqg 100 registren valorizaciones superiores al 0.3%. A nivel sectorial, la sesién estuvo liderada
por las ganancias en los servicios publicos, el consumo discrecional y los materiales, en un dia donde Nvidia
experimentd un ligero retroceso tras la publicacién de sus esperados resultados positivos. Sin embargo, las cifras de
Nvidia que superaron las expectativas, catalizando una valorizaciéon en el ecosistema tecnoldgico. En paralelo,
Anthropic captura la atencién, luego de reportes indicando que la compafia habria logrado alcanzar su meta de
utilidad durante el Ultimo trimestre, un hito dos afios por delante de sus propios objetivos corporativos. Todo este
dinamismo bursatil se apoya estructuralmente en una temporada de balances que ha superado con creces las
expectativas, dado que, con mas del 90% de las empresas del S&P 500 habiendo presentado ya sus cuentas, las
ganancias generales del primer trimestre se encaminan a registrar un salto superior al 28% en comparacién con el
mismo periodo del afio anterior. De cara a la préxima semana, la atencion de Wall Street se mantendra enfocada en los
reportes trimestrales, destacando las cifras de varios minoristas clave como Costco, cuyos balances seran escrutados
minuciosamente por los inversores en la bUsqueda de cualquier sefial que indique si los elevados precios de la
gasolina estdn comenzando a mermar el gasto de los consumidores, a la par que el mercado aguarda los resultados de
re]ferentes tgcholégicos como el proveedor de software en la nube galesforce y el fabricante de infraestructura
informatica Dell.

En el mercado local, el MSCI COLCAP avanzd un 0.55% al cierre del jueves, alcanzando las 2,101 unidades. En este
contexto, se publicé el precio de adjudicacion de la recompra de Mineros, fijado en COP$16,500 por accion. Esto
representa una prima de 13.8% frente aldprecio del mercado observado al cierre del periodo de aceptaciones. A pesar
de ello, el monto adjudicado fue del 89% del monto méaximo, con aceptaciones validas por el 195% del maximo a
comprar. Tras el anuncio, la accién de Mineros repunté un 6.84%, alcanzando los COP$15,000 al cierre de la jornada.

Noticias de Emisores

e Celsia: el Comité Técnico de Calificacion concluyé la revisién periédica del programa de Bonos Ordinarios de
Celsia S.A. por un cupo total de COP$800.000 millones. La decisién oficial del gomité consistié en confirmar la
calificacién de deuda de largo plazo en AAA, la méxima nota posible dentro de la escala local de riesgo crediticio,
manteniendo una perspectiva Estable.

e PEl: el Comité Tecnico de Calificacion de BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV llevé a cabo una revision
extraordinaria de las calificaciones de PEl y su Programa de Titulos Participativos.

e Mineros: concluyd su oferta publica de readquisicion de acciones propias en la BVC, la cual estuvo abierta entre el
11 y el 15 de mayo de 2026. La operacion registré una sobredemanda masiva al recibir aceptaciones por
6,572,905 acciones, lo que equivalié al 195% del cupo maximo autorizado. Ante esto, y aplicando las reglas de
prorrateo, la compania adjudicé y readquirird un total de 2,986,851 acciones ordinarias a un precio fijo de
COP$16,500 por accién, lo que representa un desembolso total de COP$49,283,041,500.

e Grupo Bolivar: La entidad, renueva su matricula mercantil el 30 de marzo de 2026, cuenta con una vigencia legal
que se extiende hasta el 23 de diciembre de 2096. Su objeto social principal se centra en la inversion de fonc?os
para la conformacién y administracién de un portafolio propio de activos.
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Glosario
|

AIE: Agencia Internacional de Energia

BanRep: acrénimo para el Banco de la Republica.

BCE: acronimo en espafiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrénimo en inglés para Banco de Japén (Bank of Japan).
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflacién de EE.UU.

Breakeven: inflacién esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acrénimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petréleo).

CARF: Comité Auténomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: gréfico de estimados de los miembros del Fed para la tasa
de referencia.

EIA: acronimo en inglés para la Administracién de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Investigaciones Econémicas

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para i/ndice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acréonimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia
(Overnight Index Swaps).

PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's
Bank of China). i

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacion.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econémica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de
venta para un activo.

UE: Unién Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.
FOMC: acrénimo en inglés para el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado.

Global Disclaimer

—
Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o
tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté
adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalge sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque,
la diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o valores
individuales mencionados, no constituyen una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que
gestiona de cualquier forma. Los pronésticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado,

e modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafan no son definitivas. Este documento es de carécter
informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A.,
no se hace responsable de la interpretaciéon de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un
inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna transaccién, dado que se presenta de
manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisién, ademas de considerar su perfil de
riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los
inversionistas deberan adelantar, gor su cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversién. Los valores y
nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores.
Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversiéon ni tampoco como sustitutos a las
calificaciones dadas |por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente
cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el momento de ser
preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los
resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion ¥ cualquier documento preliminar sobre los productos aqui
mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacién como cualquier otro documento pueden ser
complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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